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表２  コーポレートガバナンスの手法と不正の抑止 





表６  サンプルデータの相関係数 





表１２ CEO の選任・解任基準整備状況 
表１３ 独立社外取締役を 2名以上選任する企業の推移 
































































「英国コーポレートガバナンス・コード（The UK Corporate Governance Code）」およ
び機関投資家に対する規律である「英国スチュワードシップ・コード（The UK 
Stewardship Code）」として2010 年 6月に公開した。これらのコードは米国のようなル
ールベース・アプローチ（規則主義）ではなく、法的拘束力を持たないプリンシプルベ
ース・アプローチ（原則主義）を採用しており、コードを遵守したか、或いはしない場






































① 財務報告に対する CEO、CFO の宣誓 


















































2.3. OECD 原則 
1990 年代以降の国際的なコーポレートガバナンスに対する注目の高まりを受け、経済
協力開発機構（Organization for Economic Co-operation and Development、以下
“OECD”）はコーポレートガバナンスに関する経済諮問会議を設置し、1999年に
















































































































































































































































































































経営者へのガバナンス 動機 機会 正当化 
機関設計 〇   
経営陣による株式保有 〇   
ストックオプション 〇   
取締役会（独立社外取締役）の監督 〇  〇 
三様監査 △ △  





従業員へのガバナンス 動機 機会 正当化 
企業風土・統制環境 〇  〇 
内部統制 △ 〇  
ストックオプション 〇   
取締役会（独立社外取締役）の監督 〇   












証分析」『同志社法学 67巻 3 号』、大城直人「不正会計の早期発見に関する海外調査・研究







牒（Accounting and Auditing Enforcement Releases、以下“AAER”）に掲載されたの











（Beasley et al.,2000）。 
また Abbott らの研究は監査委員会のメンバーの独立性が高い場合、会計不正が行わ


































































ある。社外取締役の属性と会計不正の関係については Xie らが行った研究がある。Xie らは
S&P500銘柄の110銘柄 3年分を対象に修正 Jonesモデル回帰分析を実施した。その結果、
裁量会計発生高と過去の経営経験者の人数及び取締役会での割合に有意性（5％有意）が




















価値にプラスの影響をもたらすとしている（Jensen and Meckling, 1976）。 
また Dechow らの研究は役員の株式保有割合の平均が会計不正の発生に有意な差







準）が認められた（Dechow et al., 1996）。 
Morck らの研究は経営陣の株式保有については保有割合が高い又は低い場合には企業
業績と正の相関関係があるが、それ以外の場合には逆の効果が見られるとしている。
（Morck et al., 1988; Short and Keasey, 1999）。 
経営陣の株式保有については、首藤らが日本の会社を対象に経営陣による株式保有と
利益調整の関係について研究を行っている。分析に使用されたサンプルは金融機関を除








るネガティブな効果（エントレンチメント効果）が発生するとした。（Teshima & Shuto, 
2008）。 
三好らの研究は社内取締役の持株比率は上場会社の不祥事抑止に有意性があるがこと

















































































 役員＋管理職 非管理職 計 
外部共謀＋内部共謀 ５６ ２３ ７９ 
単独 １９ ３１ ５０ 











































































































































マザーズ -0.34 -0.14 1.00
JASDAQ -0.54 -0.22 -0.18 1.00
名証 0.11 -0.10 -0.08 -0.12 1.00
福証 -0.17 -0.07 0.21 -0.09 -0.04 1.00
不正行為者ー経営者 -0.12 0.06 0.02 0.13 -0.22 -0.15 1.00
不正行為者ー上位管理者 0.10 0.05 -0.10 -0.17 0.17 0.20 -0.75 1.00
不正行為者ー従業員 0.04 -0.15 0.01 0.10 0.10 -0.06 -0.34 -0.29 1.00
不正行為者ー共謀 0.07 0.03 0.07 -0.19 -0.02 0.08 0.22 -0.05 -0.11 1.00
動機ー業績 0.09 0.00 0.23 -0.27 -0.14 -0.01 -0.09 0.03 0.01 0.24 1.00
動機ー役員の期待 0.16 -0.07 -0.06 -0.09 0.33 -0.03 -0.15 0.20 -0.06 -0.12 -0.18 1.00
動機ー報酬(Greed) -0.12 -0.04 -0.20 0.31 0.04 0.03 0.11 -0.08 0.02 -0.22 -0.92 -0.14 1.00
機会ー企業文化 -0.12 -0.05 0.34 -0.06 -0.03 0.70 -0.11 0.14 -0.04 0.06 0.10 -0.02 -0.10 1.00
機会ー内部統制 0.04 -0.14 0.04 -0.03 0.26 0.02 -0.41 0.15 0.41 -0.12 0.08 0.02 -0.06 -0.10 1.00
機会ー経営者のパワー 0.04 0.10 -0.18 0.07 -0.24 -0.17 0.38 -0.14 -0.38 0.08 -0.09 -0.01 0.13 -0.12 -0.92 1.00
正当化ー統制の不備 0.07 -0.16 0.12 -0.02 -0.09 -0.06 0.18 -0.15 -0.02 0.10 0.35 -0.06 -0.33 -0.04 0.12 -0.09 1.00
正当化ー組織文化 0.07 0.20 0.10 -0.32 0.13 0.01 -0.28 0.19 0.05 0.17 0.46 0.17 -0.55 0.12 0.03 -0.06 -0.37 1.00
正当化ー個人的要因 -0.09 -0.09 -0.26 0.36 -0.06 0.04 0.13 -0.07 -0.03 -0.26 -0.74 -0.13 0.81 -0.09 -0.10 0.16 -0.30 -0.75 1.00
発見手段ー通報 0.02 0.01 -0.16 0.07 0.07 0.05 0.02 -0.03 -0.01 0.18 -0.04 0.05 0.04 -0.08 -0.11 0.16 -0.12 0.06 0.05 1.00
発見手段ー内部監査 0.15 -0.11 -0.09 -0.01 -0.06 -0.04 -0.04 0.11 -0.10 0.01 0.13 -0.04 -0.12 -0.03 -0.02 0.04 0.05 0.06 -0.10 -0.19 1.00
発見手段ーマネジメントレ
ビュー
0.07 0.03 -0.03 -0.06 0.06 0.15 -0.12 0.10 -0.04 -0.04 0.03 0.15 -0.07 0.27 0.05 -0.09 0.15 -0.05 -0.04 -0.32 -0.11 1.00
発見手段ー偶然 0.11 -0.05 -0.04 -0.06 -0.03 -0.02 -0.11 -0.09 0.32 -0.22 0.10 -0.02 -0.10 -0.01 0.13 -0.12 -0.04 0.12 -0.09 -0.08 -0.03 -0.05 1.00
発見手段ー勘定の照合・書
類の精査
-0.07 0.11 -0.07 0.05 -0.05 -0.03 -0.05 -0.02 0.14 -0.06 -0.09 -0.03 -0.03 -0.02 0.09 -0.21 -0.08 0.08 -0.02 -0.15 -0.05 -0.09 -0.02 1.00
発見手段ー外部監査 -0.28 0.00 0.50 -0.09 0.04 -0.08 0.17 -0.17 0.04 -0.01 0.23 -0.08 -0.19 -0.05 -0.01 -0.02 0.22 0.02 -0.23 -0.35 -0.12 -0.20 -0.05 -0.09 1.00
発見手段ー監視／監督、法
執行機関からの通知
-0.01 0.03 -0.15 0.12 -0.10 -0.07 0.03 0.02 -0.04 -0.04 -0.33 -0.07 0.36 -0.05 0.05 -0.02 -0.17 -0.20 0.33 -0.32 -0.11 -0.18 -0.05 -0.09 -0.20 1.00



























任されていないサンプルは 0 とした。この説明変数については、Nikkei-Cges のデータ
を使用した。 
(イ) 指名委員会等設置会社：仮説２をテストするため、指名委員会等設置会社を採用してい
るサンプルを 1、採用していないサンプルを 0 とするダミー変数を使用した。 
【経営陣による株式の保有】 
(ウ) 社長の持株比率：仮説３をテストするため、社長級が保有する株式比率を使用した。当

















































Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 
不正の発生 154 .5 .5016313 0 1 
独立社外取締役の割合 154 2.785714 1.486164 0 5 
指名委員会等設置会社 154 0 0 0 0 
社長の持株比率 154 3.292208 1.537868 1 5 
役員の持株比率 154 3.363636 1.489915 1 5 
ウェブサイトの充実度 154 2.194805 1.308983 1 5 
監査法人 154 .6753247 .4697812 0 1 
2期連続最終赤字 154 .3506494 .4787302 0 1 
ストックオプション 154 .0584416 .2353419 0 1 
特定株集中度 154 3.5 1.401446 1 5 












 Model 1 Model 2 
独立社外取締役の割合 -0.997 -0.951 
社長の持株比率 -0.036*  
役員の持株比率  -0.047* 
ウェブサイトの充実度 -0.129 -0.096 
大手監査法人 0.393 0.369 
自己資本比率 -0.026 -0.033 
定数項 0.057 0.061 
観測数 154 154 
Pesudo R2 0.0746 0.0724 












 仮説 3 について、社長の持株比率は会計不正の発生について有意な結果となった（-5％）。社











 仮説 5 について、ウェブサイトの充実度は不正の発生ついて有意な結果とならなかった。 
 
仮説６ 大手監査法人による監査を受ける企業では会計不正の発生が減少する 


























Variable Mean Std. Dev. Min Max 
他の会社の出身者 .6168831 .4877325 0 1 
弁護士 .2402597 .4286351 0 1 
公認会計士 .1168831 .3223292 0 1 
税理士 .0194805 .1386574 0 1 
学者 .0714286 .2583796 0 1 
その他 .0584416 .2353419 0 1 
 
Model2（n=154） 
Variable Mean Std. Dev. Min Max 
他の会社の出身者 .5714286 .4964863 0 1 
弁護士 .3571429 .4807207 0 1 
公認会計士 .2922078 .4562611 0 1 
税理士 .1428571 .3510688 0 1 
学者 .0194805 .1386574 0 1 














 Model 1 Model 2 
他の会社の出身者 -0.361 -0.463 
弁護士 -0.424 -0.680 
公認会計士 -0.599 -0.576 
税理士 0.567 -0.618 
学者 0.642  
その他 0.241 0.844 
自己資本比率 -0.062 -0.052 
定数項 0.215 0.128 
観測数 154 154 
Pesudo R2 0.0588 0.0473 
 
8. 考察１－機関設計と不正の抑止 
 会社の機関設計と不正の関係について、仮説 2 として指名・報酬委員会を設置する指名委員
会等設置会社であれば不正の発生が減少するという仮説についての分析を行ったが、上述の
通り、サンプル数が不足しているため結果を得ることができなかった。東証が公表している







































































































































































































































































































ら輩出されており、岡野家とその関係先が保有するスルガ銀行株式は、2018 年 9 月時点で合
計約 15.8％であった。同行の機関設計は監査役会設置会社で、1998 年度から執行役員制度を
採用しており、2000 年 6 月から社外取締役を導入している。2017 年 6 月時点で、取締役総数
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証券コード 企業名 証券コード 企業名 証券コード 企業名 証券コード 企業名 証券コード 企業名




3089 テクノアルファ㈱ 4228 積水化成品工業㈱ 6411 中野冷機㈱ 7519
五洋インテックス株式会
社
1736 ㈱オーテック 3109 シキボウ㈱ 4287
株式会社ジャストプラン
ニング


















3191 株式会社 ジョイフル本田 4333
株式会社東邦システムサ
イエンス
6474 ㈱不二越 7715 長野計器株式会社




4653 ㈱ダイオーズ 6588 東芝テック株式会社 7745 ㈱エー・アンド・デイ
1828 田辺工業㈱ 3328 セントラル総合開発㈱ 4764
株式会社デジタルデザイ
ン
6653 ㈱正興電機製作所 7812 ㈱クレステック
1867 ㈱植木組 3356 株式会社テリロジー 4765 モーニングスター㈱ 6654 不二電機工業㈱ 7836 アビックス㈱
1868 三井ホーム株式会社 3390 INEST株式会社 4784
GMO アドパートナーズ
株式会社

























1898 世紀東急工業㈱ 3671 ソフトマックス㈱ 5631 株式会社日本製鋼所 6845 アズビル㈱ 8113 ユニ・チャーム株式会社
1949 住友電設株式会社 3674 株式会社オークファン 5912
ＯＳＪＢホールディング
ス株式会社
6855 日本電子材料㈱ 8184 ㈱島忠




5969 ㈱ロブテックス 6901 澤藤電機株式会社 8854 株式会社日住サ－ビス
1980 ダイダン㈱ 3689 ㈱イグニス 6064 株式会社アクトコール 6926 岡谷電機産業株式会社 9075 福山通運株式会社

























7201 日産自動車株式会社 9104 ㈱商船三井




3981 ㈱ビーグリー 6147 ㈱ヤマザキ 7211 三菱自動車工業株式会社 9233 アジア航測㈱















6269 三井海洋開発㈱ 7267 本田技研工業㈱ 9829
株式会社ながの東急百貨
店
2908 フジッコ㈱ 4088 エア・ウォーター㈱ 6300 アピックヤマダ株式会社 7291 日本プラスト㈱ 9914 ㈱植松商会
3004 神栄株式会社 4091 大陽日酸株式会社 6336 ㈱石井表記 7433 伯東㈱ 9924 株式会社ドミー
3043 モジュレ株式会社 4204 積水化学工業㈱ 6345
㈱アイチコーポレーショ
ン
7443 横浜魚類㈱
56 
 
資料２：サンプルデータの相関係数 
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